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　　摘要 : 本文分析了 20 世纪 90 年代中期以来第五次跨国并购的新特点及形成原因。认为目前跨国
并购追求垄断竞争优势的内容和范围发生了改变 , 主要表现为从追求规模经济效应和占有市场份额为
主转移到在全球范围内谋求资源的最优配置 , 增强企业集团的竞争力、优秀人力资源的垄断竞争优势
上来。因此 , 我国必须从完善投资环境、相关的法律规范等方面着手 , 才能形成有利于跨国并购的内
外部环节。
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　　一、全球第五次跨国并购的新特点
1. 并购规模巨大 , 强强联合显著增多 , 产
生了许多“巨无霸”的跨国企业集团。20 世纪
90 年代中期以来 , 全球涌现出了许多巨型跨国
公司相互之间并购的案例 , 对世界经济产生了重
要影响 , 成为举世瞩目的焦点。如 1995 年美国
迪尼斯公司宣布以 290 亿美元收购美国广播公司













2. 并购数量增多 , 产业进一步向国际化发
展。以美国为例 , 从数量上讲 , 前四次并购浪潮
中企业并购数量平均每年分别是 530、916、
1650 和 3000 起。而在第五次并购浪潮中 , 1995
年在 5000 起以上 , 1996 年则达到 1 万多起的记
录。1995 - 1997 年 , 美国共有 2176 万家企业参









场集中度已很高 , 并有垄断之嫌 , 但在这次的跨
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国并购浪潮中 , 仍出现了多起超级并购案例。如
1998 年德国戴母勒 - 奔驰汽车公司以 400 亿美
元的价格并购美国的克莱斯勒公司 , 组成世界第










业之间的混合并购。据有关资料显示 , 1997 -
1999 年 , 横向并购在全部国际并购中的比重由
1993 年的 50 %左右上升到 70 % ; 垂直并购在全
部跨国并购中的比重除 1987 年一度接近 20 %
外 , 在 1998 - 1999 年间基本保持在 10 %以下 ;
而混合并购在全球并购中的比重由 1993 年的






购中 , 现金支付比重从 1976 年的 52 %降到 1996
年的 33 % , 而股票支付方式和混合支付方式比
重分别从 1976 年的 26 %和 20 %增长到 1996 年






































还不足 16 年 , 拥有员工 15000 名 , 而时代华纳
公司是世界上最大的传媒之一 , 拥有悠久的历
史 , 目前拥有员工近 70000 名 , 两家公司的对比
分析耐人寻味。从实物角度出发 , 时代华纳的营
业额是美国在线的 415 倍 , 总资产是其 7145 倍 ,
盈利能力比其高 56 % , 商誉更是美国在线的
5616 倍。然而 , 在资本市场上 , 一切都发生了
逆转。美国在线的市值超过 1600 亿美元 , 而时






并购起到了推动作用 , 特别是在北美和欧洲 , 经
济区域之间的跨国并购日趋加强。之所以在欧洲
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出现戏剧性的增长 , 是因为欧洲的企业家们意识
到 : 随着经济全球化的发展及国际市场相互开放
程度的大大提高 , 面对美国跨国公司的竞争 , 欧
洲跨国公司不得不加快扩大规模、抢占市场的步
伐 , 否则就有可能被全球化浪潮所吞没。而通过
并购 , 实行强强联合 , 能增强企业间的竞争力 ,
在未来更加激烈的竞争中立于不败之地。因此 ,
在这期间出现了多起欧盟内部及欧美之间的强强





1998 年以高达 400 亿美元的价格收购美国的克
莱斯勒公司。这次并购案在汽车行业引起巨大的
震动 , 使汽车的市场竞争达到白热化 , 并有可能
最终形成全球汽车产业的崭新结构。
三、全球第五次跨国并购浪潮对我国的启示
从 20 世纪 90 年代中期以来 , 跨国并购一个
突出特点是欧美发达国家相互间的并购十分活
跃。2001 年 , 全球跨国并购总额为 5940 亿美
元 , 并购数量为 6000 件。跨国并购的数量和总
额都有下降 , 但跨国并购在对外直接投资中的比
重仍占大部分 , 在部分发展中国家 , 跨国并购仍




告》指出 , 各国目前纷纷放宽投资限制 , 改善了
吸收跨国直接投资的政策环境。2001 年 , 71 个
国家共变更涉及 FDI 的法律法规 208 项 , 其中
194 项是为投资者提供更为宽松的环境 (亚太地
区占了 43 %) 。因此我国企业应在改善内外部的
投资环境上作好准备。具体采取以下措施。














主权这一问题进行过深入的讨论 , 并根据 1988
年通过的贸易法案中的 5021 条款 , 制定了为国
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